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Tabl e_Title 

华新水泥（600801.SH） 

水泥价格回升，推动盈利继续改善 
Table_Summary  剔除拉法基并表影响，预计上半年销量略有增长：拉法基西南水泥资产并

表，西南地区产能占比提升至 36%，同时公司今年销量表观大幅增长，剔

除并表效应，上半年整体实际销售亦略有增长。 

云南、西藏地区是上半年盈利最大亮点：结合公司收购公告统计，收购拉

法基水泥资产后，目前云南水泥产能规模接近 1850 万吨，仅次于湖北，成

为最重要的省外市场；受基建、扶贫拉动，今年需求增长较快，水泥价格

上半年稳定在 350 元/吨的高位，且云南工厂管理情况较好，期间费用较低，

加上拉法基云南工厂过去几年亏损，所得税还可以抵扣，整体来看，云南

地区上半年盈利情况十分突出。此外西藏地区公司布局有 3 条熟料产线，

其市场封闭，水泥价格一直维持在高位，去年提涨后价格超过 700 元/吨，

受益供需向好，公司西藏产能发挥情况良好，盈利依然十分突出。 

湖北盈利向好，湖南、海外下半年盈利有望改善：湖北地是公司的大本营

市场，上半年价格相对稳定，整体盈利情况向好，优于湖南，湖南由于需

求较为一般，集中度相对不高，且容易受江西等地低价水泥冲击，价格年

初经历一轮下跌，后在环保督查限产推动下反弹。三季度随着周边市场错

峰停产再次启动，有望推动价格上涨，盈利表现将出现改善。海外方面，

柬埔寨市场运行良好，塔国一期亚湾继续保持盈利，但二期索格特产线点

火后尚未实现盈利，预计下半年盈利将出现好转。 

投资建议：维持“买入”评级：公司是两湖地区水泥龙头，同时在西藏地

区有产能布局，收购拉法基重点加强的西南市场，目前产能总计接近 9000

万吨，并表效应下销量大增，通过份额提升，同口径下内生预计增长 2%-4%；

年初以来水泥价格表现亮眼，云南、西藏地区盈利尤其突出，展望下半年

需求端仍有支撑，供给端错峰停产执行带来进一步收缩，水泥价格淡季回

落幅度有限，旺季有望进一步上涨，公司盈利趋势有望继续向好；我们预

计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.98、1.07、0.81 元，维持“买入”评级。 

风险提示：固定资产投资持续下滑，错峰停产不达预期； 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,271.32 13,525.76 18,961.00 18,972.00 18,492.00 

增长率(%) -17.03% 1.92% 40.18% 0.06% -2.53% 

EBITDA(百万元) 2,486.46 2,882.63 4,162.84 4,261.71 3,725.78 

净利润(百万元) 102.76 451.94 1,463.47 1,595.44 1,216.27 

增长率(%) -91.59% 339.82% 223.82% 9.02% -23.77% 

EPS（元/股） 0.069 0.302 0.978 1.066 0.813 

市盈率（P/E） 118.78 25.68 11.45 10.51 13.78 

市净率（P/B） 1.27 1.16 1.46 1.28 1.17 

EV/EBITDA 7.83 6.47 5.33 4.53 4.42 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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剔除拉法基并表影响，预计上半年销量略有增长 

 

公司目前水泥产能合计约9000万吨（2016年年报披露），主要布局在华中（湖

北湖南）和西南（四川重庆云南西藏）地区，其中，湖北是其大本营，湖南是省外重

要区域，产能占比较大，而西南地区产能布局方面，自去年收购拉法基在云南、贵州、

重庆的水泥资产后，西南地区的熟料产能超过2000万吨，水泥产能超过3000万吨，

提升明显，占比接近36%。 

表1：华新水泥收购拉法基水泥资产前国内产能分布情况 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

湖北占比 83.0% 65.0% 58.0% 61.0% 58.0% 57.0% 56.0% 56.0% 

河南占比 8.0% 5.0% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

湖南占比 0.0% 12.0% 15.0% 12.0% 16.0% 17.0% 19.0% 19.0% 

云南占比 7.0% 5.0% 7.0% 10.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

重庆占比 0.0% 5.0% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

四川占比 0.0% 6.0% 8.0% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

西藏占比 2.0% 1.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

西南占比 9.2% 17.7% 23.1% 23.1% 22.3% 21.8% 20.5% 20.5% 

广东占比             4.0% 4.0% 

数据来源：根据年报、收购公告等公司公告整理统计、广发证券发展研究中心 

 

图1：公司目前水泥产能分布情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

拉法基西南水泥资产并表效应影响，公司今年销量大幅增长，剔除并表效应，预

计上半年整体实际销售略有增长，整体需求环境较为平稳，量增长主要来自获得更多

市场份额，此外今年6月份雨水天气较少，和同期相比出货量增长明显。 
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云南、西藏地区是上半年盈利最大亮点 

云南是西南五省中产能规模最大的地区，收购拉法基水泥资产后目前水泥产能规

模接近1850万吨（结合公司收购公告统计），仅此于湖北省，超过湖南省，成为最

重要的省外市场；今年云南也是其中需求情况最好的地区，水泥价格自去年9月以来

大幅上涨后，上半年稳定在350元/吨的高位，且云南地区的水泥工厂管理情况较好，

期间费用较低，加上拉法基云南工厂过去几年亏损，所得税还可以抵扣，整体来看，

云南地区上半年盈利情况十分突出。 

此外，西藏也是今年上半年盈利较好的地区之一。公司在西藏控制有3条熟料产

线：华新西藏（公司持股79%，拥有两条产能分别为1000t/d和2000t/d的产线）、日

喀则高新雪莲（通过持股比例43%的联营子公司高新集团间接持有85%股权，一条

2000t/d的产线），和西藏天路基本瓜分了西藏水泥市场。西藏地区由于区域封闭，

外围水泥很难流入，价格走势与全国地区走势相比相对独立，过去水泥价格一直维持

在较高水平，而其成本端只比其他地区略高一些（主要是因为煤炭价格较高），得以

实现很高的盈利水平。华新西藏过去三年的净利率都在30%左右，今年西藏地区需求

向好，产能发挥紧张，去年价格历经一轮提价一度达到760元/吨，目前价格稳定在740

元/吨，依然是公司上半年的盈利亮点。 

 

图2：云南水泥价格（元/吨）  图3：西藏地区水泥价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

图4：华新水泥（西藏）过去三年盈利水平 
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数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

湖北盈利向好，湖南、海外下半年盈利有望改善 

两湖地区来看，湖北地区是公司的大本营市场，上半年价格相对稳定，整体盈利

情况向好，优于湖南，湖南地区由于需求较为一般，集中度相对不高，且容易受江西

等地区低价水泥冲击，价格年初经历了一轮下跌，后在环保督查限产推动下反弹。三

季度随着周边市场错峰协同停产再次启动，有望继续推动价格上涨，盈利表现将出现

改善。 

海外市场方面，柬埔寨市场运行良好，塔吉克斯坦一期亚湾继续保持盈利，但二

期索格特产线点火后尚未实现盈利，预计下半年盈利将出现好转。 

图5：湖北水泥价格（元/吨）  图6：湖南水泥价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：维持“买入”评级 

公司是两湖地区水泥龙头，同时在西藏地区有产能布局，收购拉法基重点加强的

西南市场，目前产能总计接近9000万吨，并表效应下销量大增，通过份额提升，同

口径下内生预计增长2%-4%；年初以来水泥价格表现亮眼，云南、西藏地区盈利尤

其突出，展望下半年需求端仍有支撑，供给端错峰停产执行带来进一步收缩，水泥价
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格淡季回落幅度有限，旺季有望进一步上涨，公司盈利趋势有望继续向好；我们预计

公司2017-2019 年EPS 分别为0.98、1.07、0.81元，维持“买入”评级。 

                                      表2：盈利预测核心假设 

  2016 2017E 2018E 2019E 

销量（万吨） 5270 6700  6800 6900 

吨收入（元） 257  283  279  268  

吨成本（元） 189  196  195  194  

吨毛利（元） 67  87  84  74  

    数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

风险提示： 

固定资产投资持续下滑，错峰停产不达预期 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5034 7425 8079 8985 10786  经营活动现金流 2753 3096 3142 4002 3554 

货币资金 2122 3719 3000 4000 5920  净利润 226 621 1926 1994 1622 

应收及预付 1574 1609 2760 2596 2494  折旧摊销 1523 1580 1519 1585 1634 

存货 1148 1174 1517 1588 1570  营运资金变动 268 288 -782 130 87 

其他流动资产 190 922 802 802 802  其它 737 607 479 292 211 

非流动资产 20452 20002 18851 18077 16968  投资活动现金流 -1719 -2005 -532 -642 -427 

长期股权投资 321 388 388 388 388  资本支出 -1588 -1176 -559 -719 -434 

固定资产 14986 15381 14410 13411 12364  投资变动 -125 -871 27 77 7 

在建工程 1888 771 871 1071 971  其他 -6 42 0 0 0 

无形资产 2902 3078 3083 3108 3147  筹资活动现金流 -1768 688 -3330 -2359 -1207 

其他长期资产 354 384 99 99 99  银行借款 2713 3286 1891 -1898 -897 

资产总计 25487 27427 26929 27062 27754  债券融资 -3507 -2025 -4693 0 0 

流动负债 7220 9801 7975 6113 5183  股权融资 16 2 0 0 0 

短期借款 1162 904 2795 897 0  其他 -990 -575 -528 -461 -310 

应付及预收 4410 4510 5180 5217 5183  现金净增加额 -734 1780 -719 1000 1920 

其他流动负债 1648 4387 0 0 0  期初现金余额 2684 2122 3719 3000 4000 

非流动负债 7277 6224 5628 5628 5628  期末现金余额 1950 3902 3000 4000 5920 

长期借款 2879 3635 3635 3635 3635        

应付债券 3832 1993 1993 1993 1993        

其他非流动负债 566 597 0 0 0        

负债合计 14497 16025 13602 11741 10811        

股本 1498 1498 1496 1496 1496  
主要财务比率    资本公积 2509 2510 2510 2510 2510  

留存收益 

 

5608 5985 7448 9044 10260  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

9615 9992 11454 13050 14266  成长能力(%)      

少数股东权益 1372 1379 1841 2240 2645  营业收入增长 -17.0 1.9 40.2 0.1 -2.5 

负债和股东权益 25487 27427 26929 27062 27754  营业利润增长 -88.8 313.2 199.0 3.8 -18.3 

       归属母公司净利润增长 -91.6 339.8 223.8 9.0 -23.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 23.7 26.3 30.7 30.1 27.6 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 1.7 4.6 10.2 10.5 8.8 

营业收入 13271 13526 18961 18972 18492  ROE 1.1 4.5 12.8 12.2 8.5 

营业成本 10132 9971 13132 13260 13386  ROIC 3.6 5.8 12.0 12.8 10.6 

营业税金及附加 200 208 284 266 277  偿债能力      

销售费用 1060 1106 1498 1442 1442  资产负债率(%) 56.9 58.4 50.5 43.4 39.0 

管理费用 916 939 1403 1328 1294  净负债比率 0.7 0.5 0.3 0.1 -0.1 

财务费用 674 569 327 321 112  流动比率 0.70 0.76 1.01 1.47 2.08 

资产减值损失 137 36 0 0 0  速动比率 0.53 0.63 0.81 1.19 1.76 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0  营运能力      

投资净收益 38 86 27 77 7  总资产周转率 0.51 0.51 0.70 0.70 0.67 

营业利润 190 784 2343 2432 1987  应收账款周转率 17.72 22.71 18.25 18.25 18.25 

营业外收入 190 156 100 100 100  存货周转率 8.36 8.59 8.96 8.63 8.72 

营业外支出 43 132 6 8 8  每股指标（元）      

利润总额 337 807 2437 2524 2079  每股收益 0.07 0.30 0.98 1.07 0.81 

所得税 111 186 512 530 457  每股经营现金流 1.84 2.07 2.10 2.67 2.37 

净利润 226 621 1926 1994 1622  每股净资产 6.42 6.67 7.65 8.72 9.53 

少数股东损益 123 169 462 399 405  估值比率      

归属母公司净利润 103 452 1463 1595 1216  P/E 118.8 25.7 11.5 10.5 13.8 

EBITDA 2486 2883 4163 4262 3726  P/B 1.3 1.2 1.5 1.3 1.2 

EPS（元） 0.07 0.30 0.98 1.07 0.81  EV/EBITDA 7.8 6.5 5.3 4.5 4.4 
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Table_Research 广发建材行业研究小组 

邹 戈： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐笔龙： 研究助理，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

赵勇臻： 研究助理，上海交通大学材料科学与工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


